ACUMULAÇÃO DE CAPITAL, METAS DE INFLAÇÃO E POLÍTICA FISCAL EM UM MODELO KALDORIANO by Oreiro, José Luis da Costa & Santos, Artur Henrique da Silva
47oreiro, j. l. c.; santos, a. h. s. acumulação de capital, Metas de inflação e Política...
* Professor do Instituto de Economia da Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ). Pesquisador 
Nível IB do CNPq. Pesquisador associado do Centro de Estudos do Novo-Desenvolvimentismo da 
FGV-SP. E-mail: joreirocosta@yahoo.com.br
** Mestrando em Economia da Universidade de Brasília (UnB). E-mail: arturhss@gmail.com 
Acumulação de Capital, Metas de Inflação e Política Fiscal 
em um Modelo Kaldoriano
Capital Accumulation, Inflation Targeting and Fiscal Policy 
in a Kaldorian Model
José Luis da Costa Oreiro*
Artur Henrique da Silva Santos**
Resumo: O objetivo do presente artigo é analisar a relação entre a política fiscal e a 
política monetária em uma economia que opera sob o regime de metas de inflação e 
com plena utilização da capacidade produtiva. Para tanto, apresenta-se um modelo 
macrodinâmico kaldoriano, no qual o ajuste entre investimento e poupança é feito 
por intermédio de variações da participação dos lucros na renda nacional. A inflação 
resulta do conflito entre capitalistas e trabalhadores pela repartição da renda, de tal 
forma que um aumento da participação dos lucros induzido pelo acréscimo da taxa 
de investimento irá levar os trabalhadores a reivindicarem aumentos de salário, os 
quais serão devidamente repassados para os preços, resultando assim em uma “espiral 
preços-salários” e em uma taxa de inflação de equilíbrio de curto-prazo, a qual poderá 
ser maior do que a meta de inflação definida pela autoridade monetária. No longo 
prazo, o aumento da taxa de inflação e da participação dos lucros na renda nacional 
irá induzir ajustes tanto na taxa de juros como no grau desejado de utilização da 
capacidade produtiva. Uma política fiscal contracionista irá resultar em uma redução 
do valor de equilíbrio de longo prazo da taxa de juros, com efeito nulo ou levemente 
negativo sobre o grau de utilização da capacidade produtiva. Já uma política de 
flexibilização do regime de metas de inflação será compatível tanto com a redução do 
valor de equilíbrio da taxa de juros como com um aumento (não desprezível) do grau 
de utilização da capacidade. 
Palavras-chave: Investimento. Taxa de juros. Inflação. Política fiscal.
Abstract: The objective of this article is to analyse the relations between fiscal and 
monetary policy in an economy that operates under Inflation Targeting Regime with 
full utilization of productive capacity. In order to do that, it is developed a Kaldorin 
macrodynamic model in which the adjustment between investment and saving is done 
my changes in the profit share. Inflation resulted from distributive conflict between 
capitalists and workers, in a such way that the increase in profit share that came from 
an increase in investment rate will force workers to claim an increase in wages, causing 
a wage-price spiral and an increase in the short-run equilibrium level of inflation, that 
will be higher than the target level of inflation defined by Central Bank. In the long run, 
the increase in the profit share and in the inflation rate will result in adjustments either 
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in the level of interest rate as in the level of capacity utilization. In such framework, a 
contractionary fiscal policy will produce a reduction in the long-run equilibrium value 
of interest rate with zero or negligible negative effect over capacity utilization. But a 
flexibilization of Inflation Targeting Regime will produce a decrease in the long-run 
equilibrium level of interest rate and a non-negligible increase in the level of capacity 
utilization.
Keywords: Investment. Interest rate. Inflation. Fiscal policy.
JEL Classification: E20; E22; E31.
1 Introdução 
Uma afirmação recorrente entre os economistas é que um aumento da taxa 
de investimento é incompatível com a estabilidade da taxa de inflação em um 
contexto de “pleno emprego” da força de trabalho e/ou plena utilização da capa-
cidade produtiva. Para a realização de um aumento da taxa de acumulação de 
capital, nesse contexto, seria necessário um forte ajuste fiscal (contração de gastos 
de consumo e de custeio do governo) que permitisse um aumento da “poupança 
pública”. Tal ajuste viabilizaria uma mudança na composição da demanda agrega-
da, ou seja, um aumento da participação do investimento e uma redução da par-
ticipação do consumo, sem a geração de pressões inflacionárias adicionais para a 
economia brasileira. 
À primeira vista, esse raciocínio pode parecer anti-keynesiano. Com efeito, 
um dos “teoremas” fundamentais do keynesianismo é que o investimento deter-
mina a poupança, de tal maneira que um aumento da poupança, ou seja, uma 
redução do consumo (tanto privado como público) nunca pode ser vista como 
condição necessária para o aumento do investimento. Com efeito, a validade uni-
versal do “princípio da demanda efetiva” estabelece que, independente do estado 
no qual a economia se encontra, o investimento sempre determina a poupança. 
No entanto, os mecanismos pelos quais essa determinação se processa dependem, 
criticamente, do regime no qual a economia opera, ou seja, dependem de se a 
economia opera com desemprego (e/ou subutilização de capacidade produtiva) 
ou pleno-emprego (e/ou plena utilização da capacidade produtiva). 
No regime keynesiano típico, a economia opera com desemprego involun-
tário da força de trabalho e subutilização da capacidade produtiva. Nesse con-
texto, um aumento do investimento, viabilizado pelo aumento da disponibilidade 
de financiamento bancário - o qual é independente de “poupança prévia” - gera 
um aumento da demanda agregada pelo conhecido processo do “multiplicador 
dos gastos autônomos”. Ao final do processo do multiplicador, a renda agregada 
terá aumentado numa magnitude tal que a sociedade estará disposta a aumentar 
a sua poupança numa magnitude exatamente equivalente ao aumento realizado 
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do investimento. Ao longo desse processo, observa-se um aumento simultâneo 
do investimento e do consumo, permitido pela elasticidade da oferta agregada a 
curto prazo. 
O mesmo raciocínio não é válido em uma economia que opera com pleno-
-emprego. Nesse regime, o qual denominaremos de regime kaldoriano, a oferta 
agregada é inelástica a curto prazo. Dessa forma, um aumento do investimento irá 
produzir um aumento da demanda agregada (lembrando que o efeito demanda 
do investimento antecede temporalmente o efeito capacidade), o qual resultará 
em um aumento do nível de preços (ou da taxa de inflação) dada a inelasticidade 
da oferta agregada. Como os salários nominais são reajustados em uma frequência 
sempre menor do que os preços, ocorrerá necessariamente uma queda do salário 
real e um aumento da participação dos lucros na renda nacional. Como a pro-
pensão a poupar a partir dos lucros é superior à propensão a poupar a partir dos 
salários, essa mudança na distribuição funcional da renda irá gerar um aumento 
da poupança agregada na exata magnitude do aumento do investimento. Diferen-
temente do que ocorria no regime keynesiano, observa-se aqui que o aumento do 
investimento foi seguido por uma redução do consumo. 
Com base nesse raciocínio, podemos constatar que um aumento da taxa de 
investimento em um regime kaldoriano é seguido necessariamente por uma ele-
vação – ainda que temporária - da taxa de inflação e uma queda do salário real. 
Em uma economia que opera sob um regime de metas de inflação, em que a con-
vergência do índice oficial de inflação com respeito à meta deve ser feita em um 
intervalo curto de tempo, a autoridade monetária pode ser levada a impedir um 
aumento da taxa de investimento por intermédio de uma forte elevação da taxa 
de juros. Isso porque o aumento da taxa de investimento levaria a um aumento da 
demanda efetiva em um contexto em que a oferta agregada é inelástica, fazendo 
com que o ajuste entre oferta e demanda agregada tenha que ser feito por inter-
médio de um aumento de preços e margens de lucro. Sendo assim, uma maneira 
de viabilizar um aumento da taxa de investimento nesse contexto seria por inter-
médio de uma contração compensatória nos gastos do governo, a qual permitiria 
um redirecionamento da capacidade produtiva existente para a produção de um 
volume maior de bens de capital. 
No entanto, a realização de uma política fiscal compensatória não é a única 
forma de viabilizar um aumento da taxa de investimento nessa economia. Outra 
forma é por intermédio de uma flexibilização do regime de metas de inflação, no 
qual a autoridade monetária realiza um aumento da meta inflacionária, viabilizan-
do assim que o ajuste entre investimento e poupança seja feito sem a realização de 
uma contração fiscal compensatória. Mas, nesse caso, haverá como consequência 
uma redução persistente do salário real e da parcela da renda nacional apropriada 
pelo trabalho, ou seja, haverá um aumento na concentração de renda. Dessa forma, 
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podemos concluir que a única forma de viabilizar um aumento da taxa de investi-
mento (e de crescimento) da economia sem gerar um aumento da concentração 
de renda é por intermédio de uma contração fiscal, ao menos quando a economia 
opera em um regime kaldoriano em que a oferta agregada é inelástica.1
Isso posto, o objetivo do presente artigo é analisar a relação entre a política 
fiscal e a política monetária em uma economia que opera sob o regime de metas 
de inflação e com plena utilização da capacidade produtiva. Para tanto, iremos 
apresentar um modelo macrodinâmico kaldoriano no qual o ajuste entre investi-
mento e poupança é feito por intermédio de variações da participação dos lucros 
na renda nacional. A inflação resulta do conflito entre capitalistas e trabalhadores 
pela repartição da renda, de tal forma que um aumento da participação dos lucros 
induzido pelo acréscimo da taxa de investimento irá levar os trabalhadores a rei-
vindicar aumentos de salário, os quais serão devidamente repassados para os pre-
ços, resultando assim em uma “espiral preços-salários” e em uma taxa de inflação 
de equilíbrio de curto prazo, a qual poderá ser maior do que a meta de inflação 
definida pela autoridade monetária.  
No longo prazo, o aumento da taxa de inflação e da participação dos lucros 
na renda nacional irá induzir ajustes tanto na taxa de juros como no grau deseja-
do de utilização da capacidade produtiva. Uma política fiscal contracionista irá 
resultar em uma redução do valor de equilíbrio de longo prazo da taxa de juros, 
com efeito nulo ou levemente negativo sobre o grau de utilização da capacidade 
produtiva. Já uma política de flexibilização do regime de metas de inflação será 
compatível tanto com a redução do valor de equilíbrio da taxa de juros como com 
um aumento (não desprezível) do grau de utilização da capacidade.     
O presente artigo está estruturado em nove seções, incluindo a presente in-
trodução. A seção 2 discute os pressupostos teóricos do modelo a ser apresentado 
no artigo. A seção 3 apresenta a estrutura básica do modelo. A seção 4 analisa a 
configuração de equilíbrio de curto prazo do sistema, notadamente a determina-
ção dos níveis de inflação e de participação dos lucros na renda. A seção 5 discute 
o dilema entre inflação e crescimento que está implícito no modelo em considera-
ção. A seção 6 apresenta a dinâmica de longo prazo, ao passo que a estabilidade 
dinâmica do modelo é discutida na seção 7. A seção 8 aborda os efeitos de longo 
prazo das políticas monetária e fiscal, enquanto a seção 9 faz uma reprise das con-
siderações finais do artigo. 
1 Deve-se deixar bem claro que o objetivo deste artigo não é defender a flexibilização da meta de 
inflação como forma de viabilizar o aumento do investimento. Pelo contrário, a análise constru-
ída ao longo deste artigo mostra que a flexibilização da meta inflacionária está associada a um 
aumento da concentração da renda na forma de lucros. Nesse contexto, a viabilização de um au-
mento da taxa de investimento sem a ocorrência de um aumento concomitante na concentração 
de renda exige a realização de uma política fiscal compensatória, ou seja, uma redução dos gastos 
do governo e/ou um aumento da tributação.
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2 Pressupostos Teóricos
Estamos considerando uma economia na qual toda a renda é apropriada sob 
a forma de salários e lucros. Para fins de simplificação, iremos supor que a renda 
dos trabalhadores é composta unicamente pelos salários, ao passo que a renda dos 
capitalistas é constituída somente por lucros.2 Consideremos também que as pro-
pensões a poupar a partir de classes diferentes de rendimentos são diferenciadas; 
mais especificamente, que a propensão a poupar a partir dos salários é menor do 
que a propensão a poupar a partir dos lucros. No que se segue iremos supor, sem 
perda de generalidade (PASINETTI, 1962), que a propensão a poupar a partir dos 
salários é igual a zero. 
Segundo Kaldor (1966, p. 310), a existência de propensões a poupar diferen-
ciadas segundo a classe de rendimentos é uma decorrência do fato de que: 
(i) A contínua expansão da capacidade produtiva das empresas só é possível, 
no longo prazo, se uma parte do financiamento necessário a essa expan-
são advir dos lucros retidos pelas empresas. 
(ii)  Em função da existência de retornos crescentes de escala, a posição 
competitiva de qualquer empresa em um dado mercado depende do seu 
market share. 
(iii)  A contínua expansão da firma individual é necessária para manter inalte-
rada a sua posição competitiva na indústria. Nesse contexto, a origem da 
renda importa: aqueles indivíduos que obtêm a sua renda de outras fontes 
que não os lucros não estão submetidos à mesma pressão competitiva 
para poupar a maior fração possível de suas rendas e, portanto, têm um 
incentivo menor a poupar. 
Na economia em consideração, as empresas estão operando com um grau 
de utilização da capacidade produtiva que é considerado por elas como “normal” 
ou “desejado”, o qual é uma variável exógena no curto prazo, de forma que a 
oferta agregada será inelástica a curto prazo. Isso significa que as variações da 
demanda agregada irão resultar em variações dos preços e das margens de lu-
cro das empresas, mantendo-se constante o nível de produção e de utilização de 
capacidade. Daqui se segue que a igualação entre investimento e poupança é 
feita, na economia em consideração, por intermédio de variações da distribuição 
funcional da renda entre salários e lucros, tornando-se assim a participação dos 
lucros (e dos salários) na renda uma variável endógena. No longo prazo, o grau 
desejado de utilização da capacidade produtiva é uma variável endógena, uma 
vez que as variações da taxa de mark-up e da participação dos lucros na renda que 
2 Essa hipótese é relaxada por Pasinetti (1962), o qual mostra que os mesmos resultados que iremos 
derivar em seguida podem ser igualmente obtidos ao se supor que tanto capitalistas como traba-
lhadores recebem salários e lucros como renda.
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são requeridas pelo equilíbrio macroeconômico irão ensejar mudanças no nível 
das barreiras à entrada de novos competidores (OREIRO, 2004, p. 53), induzindo 
assim mudanças no grau de ociosidade planejada da capacidade produtiva como 
um mecanismo de desestímulo à entrada. 
As variações da demanda agregada só podem, no entanto, causar variações 
temporárias no nível geral de preços. A elevação persistente do nível de preços, 
ou seja, a inflação sistêmica, é resultado de um conflito entre os trabalhadores e 
capitalistas acerca da distribuição da renda nacional e dos custos de fatores como 
o preço de matérias–primas e petróleo (ARESTIS; SAWYER, 2005). Nessa aborda-
gem, se a meta de salário dos trabalhadores e a meta de mark-up das firmas são 
exogenamente determinadas, a taxa de inflação é insensível à variações na taxa 
de juros de curto prazo determinados pelos BCs (PALLEY, 1996, p. 182). De modo 
geral, entretanto, como a meta de salário e meta de margem de lucro são sensíveis 
à variações na taxa de desemprego, uma política monetária restritiva pode induzir 
os sindicatos a aceitarem metas de salário mais baixas para os salários reais e/ou 
induzir os empresários a aceitarem uma margem de lucro menor, reestabelecendo 
o equilíbrio da distribuição da renda e interrompendo o processo de aceleração 
da inflação. 
3 A Estrutura do Modelo 
Na economia em consideração, a taxa na qual as empresas desejam que o 
estoque de capital se expanda ao longo do tempo é dada pela equação (1):  
     (1)
Onde: I é o dispêndio com investimento; K é o estoque de capital; m é a parti-
cipação dos lucros na renda; u é o nível desejado de utilização da capacidade 
produtiva; i é a taxa nominal de juros;  é a taxa de inflação; h0 é o componente 
autônomo da taxa de acumulação de capital e h1, h2 e h3 são parâmetros positivos. 
Essa especificação segue Bhaduri e Marglin (1990) ao considerar que a taxa 
de acumulação de capital é uma função separável do grau de utilização da capa-
cidade produtiva e da participação dos lucros na renda. A relação entre acumula-
ção de capital e taxa de juros segue a lógica keynesiana tradicional da decisão em 
investimento em capital fixo, na qual a taxa de juros é tida como o custo de opor-
tunidade dos projetos de investimento, devendo ser comparada com a eficiência 
marginal do capital para a determinação do volume de investimento (KEYNES, 
1973). Por fim, iremos supor, para fins de simplificação, que o estoque de capital 
não se deprecie. 
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Supondo que os “trabalhadores gastam tudo o que ganham”, que os capita-
listas poupam uma fração constante dos seus rendimentos e que o governo cobre 
tributos exclusivamente sobre os ganhos do capital,3 o consumo como proporção 
do estoque de capital pode ser expresso por:
      (2)
Onde: m é a participação dos salários na renda; τ é a alíquota do imposto de ren-
da; sc> 0 é a propensão a poupar da classe capitalista.
No que se refere aos gastos do governo, iremos assumir que os mesmos são 
direcionados unicamente para a compra de bens de consumo produzidos pelo 
setor privado, os quais servem como insumo para a produção de serviços públicos 
(segurança, saúde, educação). Por simplicidade, os gastos de consumo e custeio 
do governo são supostos uma fração constante do estoque de capital existente na 
economia em consideração. Assim, temos que: 
         (3)
Onde: γ>0 é a razão desejada entre os gastos do governo e o estoque de capital. 
4 Equilíbrio de Curto Prazo do Modelo 
No curto prazo, a taxa básica de juros e o grau desejado de utilização da 
capacidade produtiva estão dados. A economia opera em um regime kaldoriano, 
ou seja, em uma situação na qual o grau efetivo de utilização da capacidade pro-
dutiva é igual ao desejado, de forma que a oferta de bens e serviços é inelástica no 
curto prazo (KALDOR, 1956, 1957). O equilíbrio no mercado de bens exige que a 
demanda agregada seja igual à produção, tal como se vê na equação (4): 
    Y=C+I+G     (4)
Dividindo-se ambos os lados de (4) por K, e fazendo Y⁄K=u temos que:
3 A tributação exclusiva sobre o capital é uma hipótese usual nos modelos kaleckianos de cresci-
mento, consoante com a hipótese de que os “trabalhadores gastam tudo o que ganham”, não 
sobrando nada de suas rendas, portanto, para ser tributado pelo governo. Contudo, o modelo 
aqui apresentado pode ser facilmente redefinido de tal forma a incorporar a tributação sobre os 
salários. Como os resultados qualitativos do modelo não são alterados pela introdução da tributa-
ção sobre os salários, segue-se, com base no princípio da simplicidade de Occam (pluralitas non 
est ponenda sine necesitate) que a tributação sobre os salários pode ser desconsiderada em prol 
da simplicidade de exposição. Sobre a incidência da taxação nos modelos pós-keynesianos de 
crescimento, ver Marrelli e Salvadori (1983).
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       (5)
Substituindo (1), (2) e (3) em (5), obtemos o valor da participação dos lucros 
na renda que assegura o equilíbrio de curto prazo no mercado de bens:
      (6)4
 Observe na equação (6) que a participação dos lucros na renda nacional 
depende positivamente dos componentes autônomos da demanda agregada e ne-
gativamente da taxa real de juros. Um resultado que merece especial atenção é a 
relação entre a taxa de inflação e a participação dos lucros na renda. Com efeito, a 
inspeção da equação (6) mostra que um aumento da taxa corrente de inflação irá 
resultar em um aumento da participação dos lucros na renda. 
A participação dos lucros na renda nacional que garante o equilíbrio no mer-
cado de bens será, via de regra, diferente da participação dos lucros que propor-
ciona aos trabalhadores um nível de salário real igual ao desejado por eles. Com 
efeito, sabemos que a participação dos lucros na renda nacional pode ser expressa 
pela equação (7): 
       m=1-Vq     (7)
Onde: V é a taxa de salário real e q é o requisito unitário de mão de obra. 
Supondo uma economia desprovida de progresso técnico,5 de tal forma que 
o requisito unitário de mão de obra permanece constante ao longo do tempo, a 
equação (7) estabelece a existência de uma relação inversa entre a participação 
dos lucros na renda e a taxa de salário real. 
Seja VD o salário real desejado pelos trabalhadores,6 então a participação 
dos lucros na renda compatível com esse nível de aspiração salarial será dada por:
4 Na equação (6) estamos supondo que (uτ+(1-τ)usc-h1 )>0. O leitor pode observar que o termo 
entre parênteses nada mais é do que a diferença entre a sensibilidade da taxa de poupança (igual 
à poupança do setor privado mais a poupança do governo) e a sensibilidade da taxa desejada de 
acumulação de capital às variações da participação dos lucros na renda. Para que o equilíbrio de 
curto prazo no mercado de bens seja estável, é necessário que a sensibilidade da poupança às 
variações da participação dos lucros na renda seja maior do que a sensibilidade do investimento, 
razão pela qual o termo entre parênteses deve ser positivo.
5 Tal como no caso da hipótese a respeito da taxação exclusiva sobre os ganhos de capital, a hipó-
tese de ausência de progresso técnico deve ser entendida como uma simplificação feita com o 
intuito de manter a apresentação do modelo o mais simples possível, sem comprometer o rigor 
analítico. Como o objetivo do modelo aqui apresentado não é analisar os determinantes do cres-
cimento de longo prazo de uma economia capitalista, mas sim a relação entre a política mone-
tária e a política fiscal, segue-se que incorporação do progresso técnico ao modelo seria apenas 
uma complicação desnecessária, o que violaria, portanto, o princípio da simplicidade de Occam.
6 Por simplicidade, iremos supor que o salário real desejado pelos trabalhadores é uma variável 
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    mD=1-VDq    (8)
Subtraindo (8) de (7), temos que:
    m-mD=(VD-V)q     (9)
A equação (9) mostra que se a participação efetiva dos lucros na renda na-
cional (m) for maior do que a participação compatível com o nível de aspiração 
salarial dos trabalhadores (mD), então o salário real efetivo (V) será menor do que 
o salário real desejado pela classe trabalhadora. Nesse caso, os trabalhadores irão 
requerer aumentos no salário nominal como forma de ajustar o salário real ao 
nível desejado por eles, ou seja: 
              (10)
Onde:  é a taxa de variação do salário nominal e φ é um parâmetro positivo. 
Como a participação efetiva dos lucros na renda é determinada pela equa-
ção (6), sendo independente do poder de barganha dos trabalhadores, segue-se 
que os aumentos de salário nominal deverão ser integralmente repassados para os 
preços de forma a manter inalteradas as margens de lucro e a distribuição funcio-
nal da renda. Na ausência de progresso técnico segue-se, portanto, que a taxa de 
inflação será igual à taxa de variação dos salários nominais. Sendo assim, temos 
que: 
    =φ(m-mD)    (11)
Onde:  é a taxa de inflação.
Substituindo (6) em (11) e resolvendo a equação resultante para  chega-se a 
seguinte equação: 
     (12)
A equação (12) apresenta a parcela do lucro na renda nacional de equilíbrio 
de curto prazo do sistema. Para que m*>0, é necessário supor que (uτ+(1-τ)usc-
h1-h3φ)>0. Sabemos que a condição de estabilidade do equilíbrio de curto prazo 
no mercado de bens exige que (uτ+(1-τ)usc-h1 )>0.
7 Dessa forma, se valor de h3φ 
exógena ao modelo, sendo determinado pela convenção vigente na sociedade a respeito do cus-
to de reprodução da força de trabalho [a esse respeito, ver Marglin (1984)]. Daqui se segue que 
a participação dos lucros na renda que é compatível com a aspiração salarial dos trabalhadores 
também é uma variável exógena.
7 Ver nota de rodapé 3.
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for suficientemente pequeno - o que parece ser uma hipótese bastante plausível 
em se tratando do produto de dois coeficientes de sensibilidade -, então a condi-
ção de não negatividade de m* será atendida. 
Observemos também, através de uma análise conjunta de (11) e (12), que a 
inflação de equilíbrio depende positivamente dos componentes autônomos da de-
manda agregada e negativamente da taxa nominal de juros. Mais especificamente, 
um aumento dos gastos de consumo do governo como proporção do estoque de 
capital ou um aumento do investimento autônomo (devido a um fortalecimento 
do animal spirits dos capitalistas) irá resultar em um aumento da taxa de inflação 
de equilíbrio de curto prazo. Por outro lado, um aumento da taxa de juros irá re-
duzir a taxa de inflação. 
Substituindo (12) em (11) temos que: 
        (13)
5 Inflação ou Crescimento: os Dilemas da Política Econômica 
Consideremos que a autoridade monetária fixe uma meta de inflação igual 
a **. Nesse contexto, haverá uma relação inversa entre os componentes da de-
manda autônoma e a taxa nominal de juros. Conforme se verifica pelas equações 
(11) e (12), um aumento de γ ou h0 irá resultar em um aumento da taxa nominal de 
juros, caso a inflação tiver que ser mantida constante em *. 
Suponha que tenha ocorrido um aumento do animal spirits dos capitalistas 
de tal forma que o componente autônomo do investimento  aumente. Se a au-
toridade monetária não ajustar a taxa nominal de juros, então a taxa de inflação 
irá aumentar de forma a produzir uma redistribuição de renda dos trabalhadores 
para os capitalistas na magnitude necessária para ajustar a demanda agregada ao 
nível corrente de produção. O compromisso com a obtenção de uma meta para 
a taxa de inflação irá, portanto, obrigar a autoridade monetária a aumentar a taxa 
nominal de juros na magnitude necessária para manter a inflação corrente dentro 
da meta. O aumento da taxa nominal de juros irá contrabalançar o efeito sobre o 
investimento do aumento do animal spirits, de tal forma que a taxa desejada de 
acumulação de capital permanecerá constante.8 Daqui se segue, portanto, que 
8 A explicação para isso é simples. Se a taxa de inflação não se altera, então com base na equação 
(11) a participação efetiva dos lucros na renda também não pode se alterar. Se a distribuição de 
renda não muda, então a poupança agregada deve também permanecer constante, de tal forma 
que, em equilíbrio, o investimento também não pode mudar. Daqui se segue que se a parcela 
autônoma do investimento aumenta devido ao maior otimismo dos empresários, a parcela do 
investimento que depende da taxa real de juros deve se reduzir na mesma magnitude de maneira 
a deixar o investimento constante. 
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nas condições supostas na análise, o compromisso com a obtenção de uma meta 
constante de inflação irá inviabilizar o aumento da taxa de investimento no caso 
de uma elevação do animal spirits dos empresários. Caso o governo opte pela 
aceleração da taxa de crescimento, então a alternativa disponível nas condições 
supostas é “flexibilizar” a meta de inflação, ou seja, permitir uma elevação perma-
nente da taxa de inflação. Nesse contexto, estabilidade da taxa de inflação e ace-
leração do crescimento parecem ser objetivos conflitantes de política econômica. 
Uma forma de contornar esse dilema de política econômica é por intermédio 
de uma redução dos gastos do governo como proporção do estoque de capital. 
Com efeito, se γ for reduzido na mesma proporção que h0 aumenta, então a taxa 
de inflação e a participação dos lucros na renda poderão ser mantidas constantes. 
A estabilidade da taxa de inflação irá viabilizar a manutenção de uma taxa nomi-
nal de juros constante por parte da autoridade monetária, permitindo assim que 
o aumento do investimento autônomo se traduza em termos de um aumento da 
taxa desejada de acumulação de capital. Dessa forma, a contração fiscal viabiliza 
a obtenção de uma taxa de inflação estável em um contexto de aceleração da taxa 
de acumulação de capital.  
6 Dinâmica de Longo Prazo
No longo prazo, tanto a taxa de juros como o grau desejado de utilização 
da capacidade produtiva são variáveis. No que se refere à taxa de juros, iremos 
assumir que a mesma é ajustada pela Autoridade Monetária com base em uma 
variação da regra de Taylor (ROMER, 2006). Mais especificamente, iremos supor 
que a Autoridade Monetária ajusta a taxa de juros tendo em vista tanto a obtenção 
de uma meta de inflação ( **) - exogenamente determinada9 -, quanto a obten-
ção uma meta de utilização da capacidade produtiva (a qual é tida como ótima do 
ponto de vista social. Dessa forma, a dinâmica da taxa de juros é dada por:
      (14)
Onde: ∝ >0 e c>0.
Substituindo (11) em (14), temos: 
    (15)
9 Estamos supondo que, na economia em consideração, prevalece a independência de instrumen-
tos, mas não a independência de metas para a Autoridade Monetária (FISCHER, 1994).
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O grau desejado de utilização da capacidade produtiva também é uma variá-
vel endógena no longo prazo. Isso porque as variações da participação dos lucros 
na renda nacional requeridas para a igualação entre a demanda efetiva e o nível 
de produção no curto prazo irão ensejar variações no nível das barreiras à entrada 
de novos competidores, alterando assim o número de empresas que operam na 
economia. Definindo m** como a participação dos lucros na renda para a qual 
não há entrada ou saída de empresas (ou seja, o nível de “equilíbrio industrial” da 
participação dos lucros na renda), podemos escrever a dinâmica do grau desejado 
de utilização da capacidade produtiva com base na equação (16): 
     (16)
A lógica da equação (16) é simples. Se a participação dos lucros na renda 
nacional for maior do que a participação requerida para o “equilíbrio industrial”, 
então as empresas incumbentes deverão aumentar o nível planejado de ociosida-
de da capacidade produtiva de forma a tornar crível a estratégia de “retaliação 
pós-entrada”.10 
A partir das equações (15) e (16), podemos determinar os locus de equilíbrio 
de longo prazo do sistema, ou seja, os valores de i e u para os quais a taxa de juros 
e o grau planejado de utilização da capacidade produtiva permanecem constan-
tes, os quais são denominados de isoclinas. 
Igualando (15) e (16) a zero, temos: 
                 (17)
       (18)
Sendo c, ∝ e 𝜑 > 0, β < 0, nos resta analisar os sinais de mu e de mi para 
avaliar se  e  são maiores ou menores que zero. A equação (12) define 
implicitamente a participação dos lucros na renda nacional como uma função m(i,u). 
Sabemos que . Para analisar se mi é positivo ou negativo, 
iremos considerar que u τ+(1-τ)usc > h1+h3 φ,
11 desse modo, podemos concluir 
mi<0. Esse resultado é coerente com a análise realizada acima entre política mo-
netária de metas de inflação, via controle da taxa de juros de curto prazo, e a infla-
ção. Como a taxa de inflação, de acordo com a equação (11), provém da diferença 
entre a participação efetiva do lucro na renda e a participação desejada pela classe 
10 A esse respeito, ver Oreiro (1999, 2004).
11 Necessário para assegurar que m*>0.
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trabalhadora, com o aumento da taxa de juros, sendo mi < 0, a participação do 
lucro na renda efetiva se reduz e fica mais próxima do desejado pela classe traba-
lhadora, de modo que a taxa de inflação diminui.
Analisando o sinal de mu percebemos que:
se h2[u τ+(1-τ)usc-h1-h3 φ]>[γ+h0+h2 u-h3 (i+φm
D)][τ+(1-τ) sc] então mu>0
se h2[u τ+(1-τ)usc-h1-h3 φ]<[γ+h0+h2 u-h3 (i+φm
D)][τ+(1-τ) sc] então mu<0
Ou seja, mu pode ser positivo ou negativo dependendo dos valores dos parâ-
metros do modelo. Entretanto, de acordo com as premissas do modelo, sabemos 
que se as empresas incumbentes aumentarem a margem de lucro, então haverá 
um maior estímulo para a entrada de novos competidores. Dessa forma, a preser-
vação da posição de mercado das empresas estabelecidas exige que as mesmas 
aumentem o grau de ociosidade da capacidade produtiva, como forma de sinali-
zar um compromisso com a estratégia de “retaliação pós-entrada”. Sendo assim, a 
relação entre a participação dos lucros na renda e o grau desejado de utilização da 
capacidade produtiva deve ser negativa, logo mu<0. 
Como mi<0 e mu<0, temos que: 
Falta agora analisar o sinal de . Como já foi observado c, ∝ e 𝜑 > 0, 
mi<0 e mu<0. Então:
se |∝φmu |>|c| ⟹ 
se |∝φmu |<|c| ⟹ 
Nesse contexto, temos as seguintes configurações de equilíbrio de longo pra-
zo para o sistema em consideração: 
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Figura 1 – Configurações de equilíbrio de longo-prazo possíveis 
para o sistema dinâmico
 
𝑢𝑢� = 0 𝑢𝑢� = 0 𝑖𝑖̂ = 0 
𝑖𝑖̂ = 0 
𝑢𝑢 𝑢𝑢 
𝑖𝑖 𝑖𝑖 
1a 
(a) 
1b) 
Fonte: Elaboração própria.
Uma observação importante deve ser realizada. Na possibilidade de 
, nota-se que , pois  . E 
devido a isso, percebemos que quando as inclinações das duas curvas são nega-
tivas, só é necessário considerar o cenário em que a inclinação da curva  é 
maior que a inclinação da curva .
7 Análise de Estabilidade de Longo Prazo 
Para analisar a estabilidade de longo prazo do modelo proposto, iremos line-
arizar as equações (15) e (16) em torno do equilíbrio de longo prazo do sistema 
com base no primeiro termo da expansão de Taylor: 
   =∝[φ(m(i,u)-mD )- **]-c(u**-u)   (19)
    =β(m(i,u)-m**)    (20)
A matriz jacobiana do sistema anterior é dada por:
Com base nessa matriz, realizaremos nossa análise de estabilidade de longo 
prazo do modelo, a partir do traço e do determinante da mesma (GANDOLFO, 
1997). O determinante da matriz Jacobiana é dado por - cβmi>0. Dessa forma, po-
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demos eliminar a existência de uma dinâmica do tipo trajetória de sela. O traço da 
matriz Jacobiana é dado por (∝φmi+βmu )<0, sendo independente da inclinação 
do locus . Sendo assim, o equilíbrio de longo prazo é estável tanto no caso 
da Figura 1(a) como no caso da Figura 1(b). 
8 Comportamento do Modelo no Longo Prazo
Agora iremos analisar as condições nas quais um aumento da taxa de inves-
timento, proveniente de uma melhora do animal spirits dos capitalistas, não seja 
reprimido pelo Banco Central por intermédio de uma elevação da taxa de juros.
8.1 Aumento Exógeno de h0
Um aumento exógeno do componente autônomo do investimento tem o 
efeito de aumentar a participação dos lucros na renda, conforme verificamos na 
equação (12). Como essa variável está presente nas duas isoclinas, então as mes-
mas se deslocam conforme a Figuras 2. 
Figura 2 – Efeitos de um aumento do investimento autônomo sobre as 
configurações de equilíbrio (a) e (b).
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(b. ℎ0.1) 
𝑢𝑢� = 0 𝑖𝑖̂ = 0 
𝑢𝑢 
𝑖𝑖 
1 
2 
(b. ℎ0.2) 
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Fonte: Elaboração própria.
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Em todos os gráficos o efeito do aumento de h0 é o mesmo: deslocamento 
das isoclinas de  e de  para a direita. O deslocamento da primeira tende a au-
mentar o nível de utilização da capacidade produtiva, entretanto o deslocamento 
da segunda curva tende a aumentar a taxa de juros e, indiretamente, reduzir o 
efeito de aumento de , podendo chegar ao ponto do cenário 2. O que podemos 
perceber como diferença nos dois cenários foi a intensidade de deslocamento das 
curvas em questão. 
No cenário 1, representativo da configuração de equilíbrio da figura 1(a), 
tanto em (a) como em (b), o efeito de um aumento do animal spirits dos capitalis-
tas tende a aumentar levemente o nível de utilização da capacidade produtiva e a 
elevar significativamente a taxa de juros de steady-state. No cenário 2, o efeito do 
nível de capacidade produtiva de utilização da capacidade produtiva de steady-
-state é nulo, e o efeito da taxa de juros de equilíbrio continua sendo de aumento. 
Logo, podemos observar que se ocorrer um aumento do animal spirits dos 
capitalistas, o BC irá aumentar a taxa de juros, reprimindo o aumento inicial da 
taxa de investimento e da parcela do lucro na renda nacional. Desse modo,  se 
mantém inalterado, e o mesmo podendo ser dito em relação à taxa de inflação.
Em consequência disso, analisaremos as possíveis medidas que o governo 
poderia adotar para que o aumento exógeno do animal spirits, e, por conseguinte, 
da taxa de investimento, não seja reprimido. 
8.2 Redução Exógena de γ 
O efeito de um aumento exógeno do componente autônomo do investimen-
to sobre a taxa de inflação e a taxa de juros pode ser totalmente anulado por inter-
médio de uma redução na mesma proporção dos gastos do governo. A validade 
dessa afirmação pode ser visualizada na Figura 3.
Figura 3 – Efeitos de uma redução dos gastos do governo como proporção do 
estoque de capital sobre as configurações de equilíbrio de longo-prazo (a) e (b)
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Fonte: Elaboração própria.
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8.3 Aumento Exógeno de **12
Uma alternativa disponível para o governo seria acomodar o aumento do 
investimento autônomo por intermédio de um aumento da meta de inflação. Com 
efeito, o relaxamento da política monetária por intermédio de um ajuste para cima 
da meta inflacionária irá apenas afetar a isóclina de . Essa curva é deslocada para 
a esquerda, resultando nos efeitos apresentados na Figura 4.
Figura 4 – Efeitos de um aumento da meta de inflação sobre as configurações de 
equilíbrio de longo-prazo (a) e (b).
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Fonte: Elaboração própria.
Dessa forma, constata-se que o aumento da meta de inflação irá resultar em 
um aumento do nível de utilização da capacidade produtiva de equilíbrio de longo 
prazo, bem como irá resultar em uma redução da taxa de juros de steady-state. 
Desse modo, se considerarmos que ocorreu um aumento prévio do animal spirits 
dos capitalistas, então haveria uma expansão do nível de utilização da capacidade 
produtiva de equilíbrio de longo prazo, da participação dos lucros na renda (sendo 
mi>mu), da taxa de inflação e da taxa de investimento. O salário real, contudo, 
sofreria uma contração. 
Ao realizar a análise conjunta a respeito da política fiscal e monetária de me-
tas de inflação, percebemos que uma política fiscal contracionista tende a reduzir 
o nível de utilização da capacidade produtiva de equilíbrio de longo prazo, e a 
diminuir também o nível de taxa de juros. Entretanto, o efeito de afrouxamento da 
política monetária tende a expandir o nível de utilização da capacidade produtiva 
de steady-state, mas com efeito contrário sobre o nível de taxa de juros. 
12 Deve-se observar que a meta de inflação é um dos argumentos da equação (13), de forma que 
uma variação da meta inflacionária irá necessariamente alterar a posição da isoclina .
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Daqui se segue que se a economia estiver operando em um regime kaldoria-
no, então um aumento exógeno do componente autônomo da taxa de investimen-
to só será possível em um dos dois cenários: (a) o governo mantém o compromisso 
com a estabilidade da taxa de inflação e realiza um forte ajuste fiscal para “abrir es-
paço” no PIB para o aumento não inflacionário do investimento; ou (b) o governo 
flexibiliza o regime de metas de inflação, admitindo uma meta de inflação mais alta 
no longo prazo. Se o governo optar pelo cenário (b), o aumento do investimento 
talvez possa ser feito sem um ajuste fiscal (a depender ainda da viabilização de um 
maior investimento público), mas haverá uma redução persistente do salário real 
e da parcela da renda nacional apropriada pelo trabalho.
9 Considerações Finais
Neste artigo apresentamos um modelo macrodinâmico kaldoriano no qual a 
oferta agregada é inelástica a curto prazo e a política monetária é conduzida em 
um arcabouço de metas de inflação. O problema econômico analisado refere-se 
aos impactos de um aumento exógeno da taxa de investimento – em função de 
uma melhoria do animal spirits dos capitalistas – sobre a participação dos lucros na 
renda nacional e sobre a taxa de inflação, assim como a resposta da política mone-
tária a esses desdobramentos. Conforme se verificou a partir da análise do modelo 
macrodinâmico, o aumento exógeno da taxa de investimento irá resultar em um 
aumento da taxa de inflação, o que irá ensejar um aumento da taxa de juros por 
parte da autoridade monetária, aumento esse que terá como efeito impedir o au-
mento efetivo da taxa de acumulação de capital da economia em consideração. 
Daqui se segue que, nas condições supostas na análise, constata-se a existência de 
um dilema inflação-crescimento. 
Na sequência analisaram-se as possíveis respostas de política econômica ao 
dilema inflação-crescimento. A primeira resposta seria a realização de uma contra-
ção fiscal. Conforme evidenciado pelo modelo, a redução dos gastos de consumo 
do governo tem como efeito abrir espaço no produto para o aumento não infla-
cionário dos gastos de investimento. Dessa forma, a estabilidade da taxa de juros e 
da taxa de inflação pode ser obtida por intermédio de uma forte contração fiscal. 
A segunda resposta seria uma flexibilização do regime de metas de inflação 
por intermédio de um aumento da meta de inflação de longo-prazo. Essa política 
seria compatível com a manutenção da taxa de juros em um patamar constante, 
viabilizando assim o aumento da taxa de acumulação de capital, sem a necessidade 
de um forte ajuste fiscal. O custo dessa política, contudo, seria uma redução do sa-
lário real e, consequentemente, um aumento da participação dos lucros na renda. 
Comparando-se as duas opções de política à disposição do policy-maker, 
observamos que a realização da contração fiscal é a única opção que permite a 
65oreiro, j. l. c.; santos, a. h. s. acumulação de capital, Metas de inflação e Política...
manutenção do nível de salário real e que, portanto, não leva a um aumento da 
concentração de renda. Dessa forma, trata-se da única forma de acelerar o cresci-
mento econômico sem produzir uma deterioração da distribuição de renda. 
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